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盈利预测与估值评级 
预计公司2010-2012年EPS为1.65、1.93和2.25元。这一盈利预测是对现在

星马汽车的预测。如果将华菱汽车考虑进来，则EPS为1.86、2.32和2.68元
（当然，股本也随之扩大到4.05亿股）。我们给予公司2011年15倍的PE，
则公司合理价位为34.8元，我们给予公司买入的评级。投资逻辑还在于完成

增发后，公司将消除大量的关联交易，充分有效的股权激励将使得公司整个

管理层与股东利益高度一致。而增发完成后，由于本次并没有再融资，我们

推测公司有可能开启向市场融资以支撑华菱的高速发展，并且降低负债比

例。星马汽车将呈现出一个全新的面貌。 
 

关键假设 
1，保障房建设力度符合预期，固定投资不出现较大波动 
2，增发进展顺利，不出现较大波动。 

有别于大众的认识 
1，公司将充分享受保障房建设超强力度所带来利好。 
2，尽管目前重卡行业 2011 年的估值在 12 倍左右，但是我们认为，由于公

司成长性和激励机制均好于竞争对手，我们认为其理应享受一定溢价，给予

2011 年 15 倍的 PE 也是合情合理。 
 

风险提示 
增发进展不顺利、固定资产投资出现重大波动 
 

 
预测及评估 

 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入(百万元) 1,876.57 2,650.20 4238.90 4987.43 5795.28 
增长率(%) -11.35% 41.23% 59.95% 17.66% 16.20%
EBITDA(百万元) 104.59 156.84 428.76 499.89 576.91 
净利润(百万元) 22.67 82.83 309.80 360.90 421.01 
增长率(%) -42.68% 265.32% 274.03% 16.50% 16.65%
每股收益 (元) 0.121 0.442 1.65 1.93 2.25 
市盈率 32.92 33.73 14.67 12.59 10.79 
市净率 1.54 5.09 5.29 3.72 2.77 
EV/EBITDA 10.61 16.65 10.18 7.88 6.19 

数据来源:安徽星马汽车股份有限公司财务报表, 广发证券发展研究中心 

 

公司评级 

当前价格(元) 24.80

目标价格(元) 34.80

前次评级 无评级

 
 
 

股价走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

股价涨幅 -7.12% 28.23% 91.65%

沪深 300 -7.67% 8.15% -12.05%

 
 
 

股票数据 

总股本/流通 A 股(百万股) 

187.48/187.48

主要股东: 

马鞍山华神建材工业有限公司

主要股东持股比例 30.73%

 
 
 

财务比率 

ROE 15.06%

ROA 7.99%

资产负债率 68.36%

每股净资产(元) 2.93

2009 年报数据 

 



 

 
 

识别风险，发现价值                                2010-12-06  第 2 页 

星马汽车：公司跟踪研究报告

盈利预测与风险提示 

我们预计公司2010-2012年EPS为1.65、1.93和2.25元。这一盈利预测是对现在星

马汽车的预测。如果将华菱汽车考虑进来，则EPS为1.86、2.32和2.68元（当然，股本

也随之扩大到4.05亿股）。我们给予公司2011年15倍的PE，则公司合理价位为34.8元，

我们给予公司买入的评级。我们的盈利预测是建立在以下基础上的： 
1，保障房建设如期推进，因此固定资产投资不会出现较大的波动。 
2，公司增发进程进展顺利，公司基本面并没有与原投行《草案》重大差异的情况

出现。 
3，公司销售费用和管理费用率情况维持在2010年水平。 
 
公司的风险来自于经济出现较大波动，增发进程受挫。 
 
投资逻辑：除了上述情况，同时我们还认为完成增发并入华菱汽车后，公司将消

除大量的关联交易，充分有效的股权激励将使得公司整个管理层与股东利益高度一致。

而增发完成后，因为本次增发并没有融资，公司有可能开启向市场融资以支撑华菱的

快速发展，并且降低负债比例。星马汽车将呈现出一个全新的面貌。 
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专用汽车龙头，受益于保障房建设 

 

水泥专用车龙头 

公司是我国工程类专用车行业的重点骨干企业，拥有国内先进技术水平的专用汽车

生产线，具备年产各类专用汽车近5000辆的生产能力，预计2010年各类专用车达到

9000-10000台（混凝土搅拌车将占据约70%的比例）。公司主导产品有混凝土搅拌车、

散装水泥汽车、混凝土泵车等，共计8大系列100多个品种规格。混凝土搅拌车是公司主

要收入来源，因突出的性价比不断替代进口产品，产销占全国第一位，占全国市场占有

率约为35%-40%。散装水泥车占全国市场份额第一，连续六年夺得全国产销第一。 
图1：公司收入和利润结构 

公司收入结构

73%

22%

2%

3%  混凝土搅拌车  

 散装水泥车  

 混凝土泵车  

 自卸车  

 

利润结构

78%

17%

4%

1%

 混凝土搅拌车  
 散装水泥车  
 混凝土泵车  
 自卸车  

 

数据来源：公司资料、广发证券发展研究中心 
 

表1：星马汽车近3年来主营业务情况                                         万元 
2009 年 2008 年 2007 年 

分产品 
营业收入 毛利率 营业收入 毛利率 营业收入 毛利率 

混凝土搅拌车 188,790.45 11.92% 127,899.32 10.49% 159,044.27 8.56% 
散装水泥车 56,675.08 8.38% 35,190.70 6.51% 27,887.34 6.49% 
混凝土泵车 5,661.97 19.11% 8,913.25 22.23% 8,979.69 7.26% 
自卸车 7,739.37 -3.41% 4,897.43 6.02% 9,047.00 7.33% 

数据来源：公司资料，广发证券发展研究中心 

 

专用车是中国卡车的发展方向 

 
2009年，全国生产专用车187.4万辆，占当年载货车生产量的比例达到56%，比2000

年提高了29%。我国专用汽车发展的速度在不断加快，专用化趋势越来越明显。但是，

我国运输类专用汽车的市场份额仍低于发达国家专用汽车70%-80%的市场份额。据预

测，“十二五”期间，我国货运专用汽车占全部载货汽车的比例将达到65%以上，接近发

达国家水平。专用汽车市场需求量每年将以15%以上的速度持续递增。 
欧美一些发达国家重型专用汽车的生产量和保有量占其总量的80%左右。之前我国

专用汽车受公路条件和专用汽车底盘生产的限制，一直以中型车为主，重型专用汽车生

产量的比例明显偏低。随着我国经济和交通环境的改善，各行业对专用汽车尤其是重型
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专用汽车的需求越来越大，国产重型自卸车、散装水泥车、混凝土搅拌车、高空消防车、

压缩时垃圾车、洒水车、市政用车、油田专用汽车等重型专用汽车在未来几年内仍将有

大的发展。 
对于公司而言，国家提出“提高水泥散装率、发展商品混凝土”及保护环境政策的

逐步落实，必将推动混凝土机械行业的快速发展，公司产品将面临着更为广阔的市场需

求。 
 

表2：2008年改装车行业产量情况                                       台      
混凝土搅拌车 散装水泥车 

1 星马汽车 4375 1 星马汽车 1093 
2 华东建筑机械厂 1383 2 新乡专用车厂 701 
3 福田雷沃重机 1330 3 洛阳中集凌宇 602 
4 中国重汽 1075 4 芜湖瑞江 573 
5 长沙建设机械研究院 1059 5 山东东岳 332 
6 芜湖瑞江 1039 6 南京天印 234 
7 洛阳中集凌宇 1000 7 湖北航天双龙 178 
8 辽宁还诺建设机械 985 8 安徽江淮扬天 153 

数据来源：《中国汽车工业年鉴》 

 

保障房建设力度超出预期 

 

混凝土搅拌车和水泥车是房地产开工的必备装备。住建部日前正在向各地发出《关

于报送城镇保障性安居工程任务的通知》，这份通知明确提出，2011 年计划建设保障

性安居工程任务是1000 万套，并要求各地方政府调整之前上报的“2009-2012 年三年

保障性住房建设规划”和地方“十二五”保障性住房建设规划，12 月10 日为最后上报

的截止日期。 
市场对2011年保障房建设的预期是680万套，而本次住房建设部目标大幅超于原来

预期。保障房的建设对混凝土的需求是毫无疑问的，而相关的装备制造也将会受到有力

的拉动。以1000万套保障房数量进行计算，每套60平方米，一平方消耗0.2吨水泥进行

计算，会额外带来1.2亿吨水泥的需求量。随着施工条件越来越严格，环保措施越来越

严厉，水泥的运输和搅拌通过混凝土搅拌车实现的比重会越来越高。公司的几大产品混

凝土搅拌车、散装水泥车等都有望在明后年面临着良好的发展形势。 
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图2：全国房地产开发投资情况 
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数据来源：广发证券发展研究中心 
 

注入华菱，“马”踏“飞燕” 

 

重卡优质资产 

 

注入华菱汽车资产已经成为星马汽车最大的看点。华菱汽车近几年来在行业内一支

独秀，增速有如飞翔的海燕。2004年至2009年华菱汽车年销量分别为560台、3,142台、

5,129台、11,195台、11,079台、16,187台，预计2010年将突破3万台。 
在中国重卡市场的版图上，前十位重卡企业占据了96.7%的市场份额。一汽、东风

及重汽可以称作为第一梯队，销售规模超过10万辆。陕汽和福田是第二梯队，销售规模

超过6万辆。而华菱、红岩、北奔及安徽江淮以及湖北三环，可以看做是第三梯队。华

菱无疑是这一个梯队的佼佼者。近五年来，增速最快，复合增速高出行业平均水平约30
个百分点。 

 
图3：中国重卡行业情况                                                    台 
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华菱重卡增长迅速
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数据来源：CAAM、广发证券发展研究中心 
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图4：中国重卡行业前十位中后5名销售情况                                  台 
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数据来源：CAAM、广发证券发展研究中心 
 
华菱重卡自2004年投产时就定位于中高档重卡市场，整车技术性能配置介于国产重

卡和奔驰、沃尔沃、曼等进口重型卡车之间，具备日本重卡节油、舒适等特点，符合东

方审美取向和驾乘习惯，性价比较高。其价格一般要比同类型产品要高，盈利能力相对

来说比较强。拿华菱和中国重汽作比较，2009年和2008年，前者毛利率要分别比后者

高出1.35%和4.24%。 
 

图5：中国重卡价格稳中有升                                            元 
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数据来源：CEIC、广发证券发展研究中心 
 
业绩增长翻番 

当前市场对华菱汽车业绩预测还是处于相对比较模糊。投行所做出的盈利预测报告

几乎无任何参考意义（因为当时对重卡市场的预期是非常之悲观的，备考预测收入仅同

比增24.6%，与实际不符）。我们则以一种机械但又谨慎的方法来对其业绩情况做出判

断。我们判断2010年华菱汽车的实际净利润将达到约4.6亿元。按4.05亿的总股本计算，

将增厚每股收益1.1元左右。 
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未来增长的看点：1，华菱归到星马名下后，管理协同效应还有较大的提升空间，

从而提升业绩增速。2，华菱汽车产能一直处于紧张的状态，原有产能名义上单班只有1
万台，而今年销量接近3万，产能处于严重的不足状态。公司新上的年产3万台项目预计

明年可以开始投产（投资额约为12.5亿元，实际投入额度没有这样大）。只要行业明年

不出现大的波动，公司产能释放出来后应该能够使得销量增速远远高于行业平均，我们

预计明年华菱有望保持20%以上的增幅。 
 

表3：华菱汽车盈利预测                                                  元 
 项目  2008 年 2009 年 2010E 
 一、营业总收入  2,782,738,583.88 3,946,779,321.91 7,301,541,745.53 
 二、营业总成本  2,723,978,279.53 3,748,749,566.11 6,815,989,219.46
 其中：营业成本  2,505,157,196.65 3,461,738,132.10 6,279,325,901.16 

毛利率 9.98% 12.29% 14%
 营业税金及附加  728,916.60 1,791,209.62 3,650,770.87 
 0.03% 0.05% 0.05%
 销售费用  120,176,664.93 131,699,800.44 277,458,586.33 
销售费用率 4.32% 3.34% 3.80%
 管理费用  60,564,843.52 83,200,846.40 167,935,460.15 
管理费用率 2.18% 2.11% 2.30%
 财务费用  46,712,016.95 42,816,282.34 87,618,500.95 
财务费用率 1.68% 1.08% 1.20%
 三、营业利润  58,869,023.20 198,184,495.50 485,552,526.08 
 营业外收入  47,359,872.92 127,485,904.75 40,000,000.00 
 营业外支出  1,636,292.92 645,988.29 
 四、利润总额  104,592,603.20 325,024,411.96 525,552,526.08
 所得税费用  12,613,413.33 78,995,910.42 78,832,878.91 
 12.06% 24.30% 15%
 五、净利润  91,979,189.87 246,028,501.54 446,719,647.17 

数据来源：公司资料，广发证券发展研究中心 
 
激励到位，同欲则刚 

星马汽车和华菱汽车股权结构相对来说比较复杂。在现星马汽车里面，公司董事会、

监事会及高级管理人员均不持有公司股份（仅副总经理金方放持有3100股）。一旦本次

增发成功，则由142位高级管理人员和职工持有的星马创投将持有星马汽车19.75%的股

权。这142人里面包括了几乎所有现星马汽车董事会、监事会和高级管理人员。新老股

东利益、大小股东利益实现了史无前例的一体化。相信这将有力地保证公司上下同心同

欲，为公司未来发展立下了坚强的组织保证。 
 

表4：公司持股结构 
 姓名  职务 任职日期 持星马汽车股数 持星马创投股份（%）

段超飞 总经理，副董事长 2004-4-30 0 3.73 
沈伟良 法定代表人，董事长 2004-4-30 0 5.97 
邱卫人 副总经理 2009-8-12 0 4.23 
邵键 副总经理，董事 1999-12-10 0 3.72 
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陈祥斌 副总经理、董事 1999-12-10 0 3.53 
金方放 副总经理、董秘 1999-12-10 3100 股 3.51 
汪竹焰 监事会主席 2003-6-22 0 1.98 
徐骏 监事 2009-8-12 0 0.51 
束君波 职工监事 1999-12-10 0 0.72 

数据来源：公司资料 
 
 

图6：星马汽车及华菱汽车股权结构 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：公司资料，广发证券发展研究中心 

 
 

 

星马创投 省投资集团 市工投公司 同华投资 

台商李建兴 

菱马建材 星马汽车 

安徽华菱汽车股份有限公司 

华神建材 湖南星马 天津星马 

富华投资 省投资集团 华威建材 史正富 鼎悦投资 杭玉夫 

福马零件 华菱车桥 凯马零件 

安徽星马集团汽车有限公司 

楼必和 

50% 

10.86% 8.15% 23.96% 4.62% 13.58% 5.3% 0.95% 

66.7% 99% 50% 

10% 51% 20% 19% 

14.94 17.65% 

50% 50% 50% 

1% 
30.7% 100% 



 

 
 

识别风险，发现价值                                2010-12-06  第 9 页 

星马汽车：公司跟踪研究报告

资产负债表                                           单位：百万元 

至 12 月 31 日 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
流动资产 1,148  1,290  1,644 2,244 2,907 
货币资金 322  492  181 605 971 
应收及预付 359  375  686 758 900 
存货 466  423  777 881 1,037 
其他流动资产 1  1  0 0 0 
非流动资产 434  448  432 421 408 
长期股权投资 0  0  0 0 0 
固定资产 366  384  376 367 356 
在建工程 8  1  1 1 1 
无形资产 31  31  29 27 25 
其他长期资产 29  32  26 26 26 
资产总计 1,582  1,738  2,076 2,665 3,316 
流动负债 1,096  1,188  1,216 1,444 1,674 
短期借款 646  310  0 0 0 
应付及预收 409  878  1,216 1,444 1,674 
其他流动负债 40  0  0 0 0 
非流动负债 0  0  0 0 0 
长期借款 0  0  0 0 0 
应付债券 0  0  0 0 0 
其他非流动负债 0  0  0 0 0 
负债合计 1,096  1,188  1,216 1,444 1,674 
股本 187  187  187 187 187 
资本公积 152  152  152 152 152 
留存收益 146  211  520 881 1,302 
归属母公司股东权益 486  550  860 1,221 1,642 
少数股东权益 0  0  0 0 0 
负债和股东权益 1,582  1,738  2,076 2,665 3,316 

 

利润表                                               单位：百万元 

至 12 月 31 日 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入 1877  2650  4239 4987 5795 
营业成本 1687  2378  3704 4358 5065 
营业税金及附加 1  7  8 10 12 
销售费用 42  52  59 69 81 
管理费用 63  63  66 77 90 
财务费用 46  29  15 21 23 
资产减值损失 3  19  0 0 0
公允价值变动收益 0  0  0 0 0 
投资净收益 0  0  0 0 0 
营业利润 35  104  387 451 526 
营业外收入 1  1  
营业外支出 0  0  
利润总额 35  104  387 451 526 
所得税 12  21  77 90 105 
净利润 23  83  310 361 421 
少数股东损益 0  0  0 0 0 
归属母公司净利润 23  83  310 361 421 
EBITDA 107  175  429 500 577 
EPS（元） 0.12  0.44  1.65 1.93 2.25 

 

 

资产负债率趋势 

0%

49%

98%

147%

197%

246%

2007A 2008A 2009E 2010E 2011E

资产负债率 资产周转率

 
 

经营利润率趋势 
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收入与利润增长趋势 
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百万元 

元 

元 

现金流量表                                           单位：百万元 

至 12 月 31 日 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
经营活动现金流 16  617 23 440 382 
净利润 23  83 310 361 421 
折旧摊销 24  24 26 28 28 
营运资金变动 -78  466 -326 51 -67 
其它 48  44 13 0 0 
投资活动现金流 -42  -22 -16 -16 -16 
资本支出 -50  -23 -16 -16 -16 
投资变动 -1  -2 0 0 0 
其他 9  3 0 0 0 
筹资活动现金流 70  -425 -318 0 0 
银行借款 943  503 -310 0 0 
债券融资 -803  -879 0 0 0 
股权融资 0  0 0 0 0 
其他 -70  -49 -8 0 0 
现金净增加额 43  169 -311 424 366 
期初现金余额 279  322 492 181 605 
期末现金余额 322  492 181 605 971 

 

主要财务比率                                              单位：% 

至 12 月 31 日 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
成长能力   
营业收入 -11.4% 41.2% 59.9% 17.7% 16.2%
营业利润 -46.1% 198.8% 273.8% 16.5% 16.7%
归属于母公司净利润 -42.7% 265.3% 274.0% 16.5% 16.7%
获利能力   

毛利率 10.1% 10.3% 12.6% 12.6% 12.6%
净利率 1.2% 3.1% 7.3% 7.2% 7.3%
ROE 4.7% 15.1% 36.0% 29.6% 25.6%
ROIC 6.6% 35.2% 49.3% 64.1% 68.1%
偿债能力   

资产负债率 69.3% 68.4% 58.6% 54.2% 50.5%
净负债比率 74.9% -33.0% -21.1% -49.5% -59.1%
流动比率 1.05  1.09  1.35 1.55 1.74 
速动比率 0.55  0.71  0.64 0.88 1.05 
营运能力   

总资产周转率 1.17  1.60  2.22 2.10 1.94 
应收账款周转率 6.88  10.99  9.16 9.70 9.51 
存货周转率 3.91  5.35  4.77 4.95 4.89 
每股指标（元）   

每股收益 0.12  0.44  1.65 1.93 2.25 
每股经营现金流 0.08  3.29  0.12 2.35 2.04 
每股净资产 2.59  2.93  4.59 6.51 8.76 
估值比率   

P/E 32.9  33.7  14.7 12.6 10.8 
P/B 1.5  5.1  5.3 3.7 2.8 
EV/EBITDA 10.4  14.9  10.2 7.9 6.2 
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广发汽车行业研究小组 
杨华超，分析师，上海交通大学企业管理学博士，曾在上汽集团、德尔福、英格索兰、光大证券等公司任职，2010 年进入广发

证券发展研究中心。 

黎韦清，分析师，南开大学经济学硕士，2007 年进入广发证券发展研究中心。 

汤 俊，分析师，武汉理工大学管理学硕士，2007 年进入广发证券发展研究中心。 

 

相关研究报告   
   

   

   

 

广发证券—公司投资评级说明 
买入（Buy） 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10％以上。 
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